


















































































































风险敞口 ＝ 期末库存水平 ＋ （当期采购量 — 当
期销售量）
套保公式：套保头寸 ＝ 风险敞口 × 套保比例。
糖企买入看跌期权，等于锁定了最低的卖出价格，
最终实现目标保护现货，规避价格下跌风险，同时如果
价格持续上涨，期权损失有限，可以以更高价格进行销
售，使盈利提升。
４．２　建立虚拟库存———买进看涨期权
虚拟库存是虚拟经济的一种形式，指糖企根据自
身采购和销售计划、资金及经营规模，在期权市场建立
原材料买入持仓。也就是说，糖企将一定量的储备库
存建立在期权市场，用期权合约代替了现货市场的实
际采购和库存，而不需放在实物仓库中保有。合理利
用期权市场价格杠杆机制，用较少的资金通过买入套
期保值实现虚拟库存，相应减少现货库存，节省流动资
金的占用，提高企业资金的使用效率。如糖企库存不
足，远期有采购计划，计划进货补库，担心白糖价格上
涨，又预期资金紧张，可通过期权市场以较少的权利金
提前订货，锁定成本，缓解企业压力筹备资金。待资金
问题解决后，企业反向运作，将虚拟库存转为实物
库存。
最终实现目标减少资金占用成本和企业库容，灵
活调节库存，积极应对低库存时的原材料价格上涨，同
时保持价格下跌所带来的盈利。
４．３　库存平衡价格稳定是赚取价差———同时卖出看
涨和看跌期权
在价格平稳时期，白糖企业需要的是降低实物库
存所带来的管理成本。企业库存稳定，价格相对平稳，
企业可以通过运用期权市场套期保值原理，同时卖出
看涨和看跌期权，赚取权利金。若市价价格区间波动，
则企业到期可赚取合约权利金，达到降低白糖库存管
理成本，提高企业利润，增强企业市场竞争力。
５　总结
总体说来，白糖期权作为一种全新的衍生品，利用
白糖期权交易，交易成本低廉，可以降低企业资金的占
用，提高企业资金的运转，为企业创造更多的效益。保
险加期权的模式带来了独特的经济功能，白糖企业可
以构建丰富的交易策略，可以更有效更多样化的进行
风险管理。风险可控的可多、可空、可震荡的非线性操
作模式适合市场的不同变化，拥有较高的投资价值。
白糖商品期权的推出，优化了金融市场的结构，完
善了白糖价格的形成机制，有助于降低白糖价格的非
理性波动，有组于农产品供给侧结构改革，有助于商品
期货市场服务实体经济，必然是商品市场发展过程中
的一座里程碑。
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